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TROPPE BUGIE
NELLA FIABA ETF

Non sono strumenti adatti a tutti,
ma solo a gestori e investitori colti.
Perché i rischi di perdita rimangono
e molti costi sono occultati.

di Gianfranco Cassol

’ Etf & definito come un
fondo negoziato in Bor-
sa, alla stregua di

un'azione, caratterizza-
to da una "gestione passiva”.
Cosa vorra mal dire? |l gestore &
inoperoso? E' abulico? E' indiffe-
rente? La gestione o ¢'é o non
¢'d. Dire che I'Etf & un fondo a ge-
stione passiva pud essere interpre-
tato come una pura strumentaliz-
zazione del termine “gestione” si-
nenimo di competenze professio-
nali, che negli Etf non ci sono.
Quindi si dovrebbe parlare dello
strumentoe finanziario in questione
come di un semplice fondo indice.

Come si puo affermare che I'Etf &
particolarmente adatto al rispar-
miatore? Tuttalpil sl tratta ¢l una
nuova modalita per illuderlo: un
nuovo “toccasana”.

La parola stessa exchange traded
fund intimorisce, per non parlare
dei nomi: SPOR Europe 50, Lyxor
Etf Euro MTS 1015y, iShares DJ
Stoxx50, Bi-Msci Pan Euro, Na-
sdaq-100 European tracker. Sono
decine: 46 ad oggi.

A ¢io si aggiungono le difficolta di
conoscere e saper utilizzare oppor-
tunamente le tre tipologie di EAf:
management investment unit, unit
invetsment trust, grantor trust.

| primi replicano meglio gli indici
di mercato con scarsa liquidita e
con elevato turn over; mentre gli
unit investment trust vanna bene
per i mercali liquidi ad alta capita-
lizzazione, Infine | grantor trust
non si addicono per esposizioni di
lungo periodo in quanto non repli-
cano un indice di mercato, ma rap-
presentano un panlere statico di
titoli a scapito della convergenza
tra prezzo dell'ELf e il suo Net As-
set Value.

Ve li immaginate il dentista, I'av-
vocato, l'artigiano, 'imprenditore,
I'impiegato, I'insegnante, la casa-
linga, il pensionate, con quale en-
tusiasmo e tranquillita d'animo af-
frontana le decisioni d'acquisto e
di vendita degli Etf, che richiedono
conoscenze per saperli distinguere
@ utilizzare? Perd si ha il coraggio
di dire: “niente paura replicano
I'indice di riferimento, & possibile
acquistarli e venderli come una
normale azione e hanno costi con
tenutl”. Tre caratteristiche suffi-
cienti perché i risparmiatori li pre-
feriscano ad altri strumenti finan-
ziari.

Il tutto accade perché la premes-
ea @ shagliata e le deduzioni
fondate su un presupposto erra-
to sono esrvate. Si afferma: “I'ELf
& uno strumento finanziario sem-

plice quindi, egregio risparmiatore,
lo puoi usare per I'impiego del tuo
denaro”. Equivale a dire: “il bisturi
& uno strumento semplice e, quin-
di, egregio paziente, lo puoi usare
personalmente per sistemarti il
menisca”, Questo errore di logica
& un orrore, 1l problema da affron-
tare non & la maggiore semplicita
dello strumento da utilizzare e al-
tre sue caratteristiche, bensl la
complessita e rischiosita dei mer-
cati finanziari. Ed & per questo che
sono sorti da una parte i chirurghi
e dall'altra i gestori.

La creazione di strumenti semplici
e di facile accesso facilita gli erro-
ri del risparmiatore. Significa voler-
lo danneggiare? Questo non pud
essere il risultato voluto con la
creazione degli Etf, sarebbe assur-
do.

Il bisturi & uno strumento per chi-
rurghi. L'EtF & uno strumento
per gestoii ed eventualmente
per risparmiatorl evolutl, ma
non o pud essere per i rispar-
miatord tout court.

Dagli Stati Uniti, patria degli Etf,
arrivano i primi allarmi: con gli EtF,
dicono negli USA, si tende a dare
maggior peso a un approceio di
breve periodo a scapito delle stra-
tegie di medio/lungo periodo che
dovrebbero caratterizzare I'uso di

un prodelto che presenta i rischi
tipici dell'investimento in azioni.

E ancora: spesso si punta sugli Etf
azionari avento la falsa sensazio-
ne di poler guadagnare tanto e su-
bito. Questi sono gli effetti di co-
municazioni super ficiali ed errate
percezioni che creano nel rispar-
miatore pericolose illusioni.

La verita & che gli Etf sono da
tempo presenti sul mercato e so-
no stati rimessi in pista, approfit-
tando dei ribassi ¢che hanno colpi-
to pesantemente i mercati negli
annl 2000, 2001 e 2002 shandie-
rando un ragionamento: la colpa
delle cattive performance & dej
gestari e, quindi, & meglio farne a
meno. Come se con gli Etf il ri-
sparmiatore non subisse i ribassi
di borsa.., Consigliare Il risparmia-
tore a usare gli Etf con Il "fal-da-
te” trova terreno fertile nei mo-
menti di borsa buoni, come questi
ultimi tre anni, quando non c'é bi-
sogno di fare niente per guadagna-
re. Ma se le cose vanno male,
cioé quando gli indicl o1 settori re-
plicati perdono valore, gli E4f non
hanno alcuna possibilita di at-
fuare una sirategia difensiva.
Sono totalmente espostl alla vola-
tilita del mercato e pertanto I'uni-
¢o stratagemma che ha il rispar-
miatore per tutelarsi dai ribassi &
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“fare 1l gestore™, vendendo per
tempo prima che il sottostante si
deprezzi. Cosa impossibile per il 1i-
sparmiatore perché il timing ri-
chiede vera cultura finanziaria e
nen I'elementare conoscenza del
nome Etf e l'illusione del suo faci-
le utilizzo,

Taluni cercano di sopperire a que-
sta siluazione proponendo al ri-
sparmiatore una consulenza sugli
Etf, basata su consigli saltuari di
acquisto e vendita. Qul il gioco
diventa pesante e i danni sono
certl. Siamo nel mondo delle "drit-
te” saltuarie, sporadiche, senza al-
cuna trasparenza perché senza
controlli, E" importante concen-
trarsi sull'impossibilita di valutare
le “drilte” che questi pseudoge-
stori avventizi danno al risparmia-
tori. Per costoro & sin trappo faci-
le vantarsi che i clienti con le loro
“dritte” hanno guadagnato, perché
sanno che non ¢'é possibilita di
smentirli, con buona pace per la
tanto necessaria e invocata tra-
sparenza. E' un ritarno all'oscuran-
tismo. Passando a considerare la
struttura degli Etf e la loro funzio-
nalita, con riguardo al possibile
tracking error del NAV rispetto al-
I'indice sottostante e al possibile
tracking error del prezzo di merca-
to rispetto al NAV, & chiaro che
questi fatti rappresentano un ri-
schio non valutabile a priori dal ri-
sparmiatore che si pud trovare ad
acquistare o vendere un Etf a
un prezzo non coigruo. E si par-
la di trasparenza sapendo che non
¢'e nulla che garantisca la conver-
genza fra il prezzo di mercato del-
I'Etf e il NAV e la convergenza tra
il NAV e l'indice sottostante! Qui ii
risparmiatore dovrebbe addirittura
approfondire se il metodo usato
per replicare I'indice & full replica-
tion oppure sample replication.

Si dice che in pratica siano ele-
menti paco rilevanti, perd conleny
peraneamente si dice che gli Etf
siano strumenti pit trasparenti dei
fondi “gestiti", Mah!

E' vero che la pratica degli arbi-
traggi é rivolta a ridurre gli scosta-
menti fra il prezzo che si forma sul
mercato e il valore del relativo
MNAV, perd & anche vero che il mar-
ket maker potrebbe non essere in-
teressato a intervenire con tale
meccanisme, perché non ritiene
gli scostamenti rilevanti o magari
perché guadagna da queste ineffi-
cienze di mercato. Gli Etf, nella
strag .nde maggioranza dei casi,
seno vasati su Indiel su cui esisto-

no i derivati utilizzati dai market
maker per chiudere il rischio delle
negoziazioni. Per cui nelle fasi di
turbolenza del mercato gli spread
denaro/lettera (bid-ask) tendono
ad aprirsi in modo impertante ¢ a
muoversl con una velocita signifi-
cativa, e nelle fasi di erisi dei mer-
cati (1987, e in parte il 1998) non
solo si aprono gli spread tra dena-
ro ¢ lettera, ma anche gli spread
tra derivati e mercato sottostante
(ehi copre il rischio ricorre ai futu-
re deprimendone il prezzo): nella
seduta del famoso lunedi nero la
discrepanza arrivo al 19%.

Cosi nel mese di novembre 2005
ben sei Etf quotati in Piazza Affari
hanno superato uno spread del
2%, raggiungendo la punta massi-
ma del 4,5% con Lyxor Etf Msci
Emu Value. Va detto in proposito
che lo spread dipende essenzal-
mente dalla media ponderata degli
spread dei titeli che compongono
I'indice replicato, e pit questi titoli
sono liquidi, pit lo spread sara po-
tenzialmente basso. Ma il rispar-
miatore come fa a valutare tutto
questo? Qui sl apre tutlo un capi-
tolo sulla trasparenza del prezo
degli Etf e sui rischi di costi non
controllabili e quantificabill a prio-
fi, senza trascurare l'eventuale ri-
schio del tasso di cambio.

Non solo.

Si conslideri I'ELf Euro Mts 1-3y
quotato in Borsa dal 9 febbraio e
presentato come valida alternativa
ai conti ad alto rendimento (Conto
Arancio e simili), ai titoli di Stato
a breve termine e ai fondi “gestiti"
di liquidita. Sembra tutto facile: &
un Etf. Ma cos'® in realta e cosa
dovrebbe conoscere il risparmiato-
re di questo strumento? Una cosa
principalmente: segue |'andamen-
to del titoli di Stato europei con
scadenza 1-3 anni, Ma allora dove
sta la semplicita rispetto alle al-
ternative con le quali vuole con-
frontarsi? In effetti & pid comples-
s0. E pai che dire degli strani con-
fronti sulla trasparenza ed entita
dei costi degli Etf e dei fondi “ge-
stiti"?

I fondo “gestito” & un tipico pro-
dotto a “rendimento netto” e per
definizione trasparente, Non esi-
stono costi occulti, non evidenziati
da pagare al momento della liqul-
dazione e tali da ridurre il rendi-
mento corrispondente al prezzo
giornalmente pubblicizzato. Ma ¢'&
di piti, perché, per i fondi “gestiti”,
il isparmiatore & informato del co-
sto complessivo a suo carico, Il

cosiddetto TER (Tolal Expense Ra-
tio), riportato nei prospetti di sot-
toscrizione, La performance del
fondo “gestito” & al netto del
TER; mentre ¢ld non accade per
gli Etf dalla cui perfermance lorda
vanno tolti tuttl i costi non inclusi
nella performance stessa, Anche
I'affermazione che gl EUf costano
meno dei fondi “gestiti” & sballa-
ta. Una comparazione & acceltabi-
le su prodotti omogenei, diversa-
mente & un grave errore di meto-
do. | fondi “gestili” costano di pit
in termini di commissioni di ge-
stione perché danno molto di pil:
ricerca, analisl, gestori, visite di-
rette alle aziende, presenza fisica
nei vari paesi. Mentre gli Etf non
fenno niente di cid, limitandosi a
replicare un Indice. Non sono me-
no costosl, semplicemente non si
fanno pagare per cio che non of
frono.

Perd non & proprio cosi perche gli
Etf arrivano a farsi pagare coin-
missioni di gestione addirittura
fino allo 0,80%. L'esame dei costi
rende non valida la comparazione
fra le performance degli Etf, che
sono al lordo del rilevanti costl
esaminati nel box, e le performan-
ce dei fondi “gestiti”, al netto di
ogni costo. Questa constalazione
sposta la lancetta della trasparen-
za a favore del fondi “gestiti”.
Allora la vera e unica domanda da
porsi relativamente ai fondi “gesti-
ti* & la seguente: si devono elimi-
nare quelli non validi oppure si de-

ve scegliere fra quelli validi?
Bisogna avere |'equilibrio e I'intel-
ligenza per ritenere la selezione
dei fondi “gestiti” validi il fatto
vantaggioso per il risparmiatore,
L'esistenza di tanti fondi “gestiti”
validi e di tanti non validi & favore-
vole al risparmiatore ed & sbaglia-
to fare di tutta I'erha un fascio.
Dire al risparmiatore “dimentica i
fondi “gestiti” e “fai-date” con gli
Etf, & come dirgli di rinunciare al
meglio che offre il mercato. Spa-
ventoso errore di convenlenza
comparata: tra il negativo, il new-
tro e il positivo, si consiglia di pre-
ferire il neutro. Chissa perché? £’
opportuno ripetere un dato: gli ELf
sono 46 e diventeranno di pio;
mentre i fondi “gestiti” che balto-
no gli Etf sono migliaia e cresce-
ranno. Allora il risparmiatore deve
aperare con i tantissimi fondi “ge-
stiti” a 4 e 5 stelle che sono a
sua disposizione, e cid anche per
non dover soppartare il costo dal
“mancato ricavo”, dato dalla diffe-
renza tra la performance degli Etf
pulita dai costi operativi e la per-
formance, gia al netto di ogni co-
sto, dei fondi “gestiti”. Questo
“mancato ricavo” & un ulteriore
costo dell'Etf, che si aggiunge
agll altri. Quanto esposto fa capi-
re I'importanza preminente del
consulente finanziario indipenden-
te nel consigliare al risparmiatore:
fra il negativo, il neutro e il positi-
vo, & preferibile il positivo. E' sem-
pre soverchiante.

vendita dell'Etf.

fornisce Il servizio.
realizzo.

lizzate.

tificabili dal singolo risparmiatore.

Le commissioni “nascoste”
degli exchange traded fund

Costi compresi nella performance dell'Etf:

1. Costo di gestione ricorrente: da 0,165% a 0,90% annuo.

2. Costo di rotazione portafoglio: molto contenuto.

Costl da dedurre dalla performance dell’Etf:

3. Costi di negoziazione medi: 0,50-0,70% per ogni acquisto e per

4. Costo da spread denaro-lettera medio: 0,80-0,90% per ogni acqui-
sto e vendita, Un costo che pud raggivngere percentuali molto mag-
glori. Per ogni Etf quotato, Borsa Italiana impone al market maker
ufficiale di garantire uno spread denaro-lettera entro un limite mas-
simo che & in media pari all'1%. Cosl per gli EXf Lyxor Euro MTS 3-5
y e 10-15 y il tetto previsto & dello 0,175%, ma si pud arrivare a un
tetto del 2% stabilito per 'Etf Lyxor D] Global Titans. Lo spread de-
naro-denaro & il guadagno del market maker.

5. Costi amminlistrativi e dossier titoli: dipendono dalla banca che

G. Costo fiscale: pari al 12,50% sulla performance al momento del
7. Costo di consulenza per le “dritte” medio: 0,50-1% annuo se uti-

8. Costi da disag operativi, derivante dal doversi arranglare e quan-
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LA SEMPLICITA

_E UNA FAVOLA

Basket sottostanti non trasparenti

e i costi (anche fiscali) sono esosi.
Un’opinione controcorrente sugli Etf.

di Gianfranco Cassol

opo otto mesi dall’articolo “Trop-
pe bugie nella fiaba Etf" pubblica-
to sul n. 4, anno Il, di ADVISOR
(aprile 2008), ritengo opportuno
aggiungere alcune considerazioni.

Nell'articolo “Come non perdere la guerra
dei cloni”, pubblicato nel Corriere Econo-
mia del 13 novembre 2006 a cura di Ma-
ria Teresa Cometto, si legge che dopo
aver selezionato un buon portafoglio di Etf
resta il problema di come gestirlo: “Non
ribilanciarlo periodicamente & I'ultimo sba-
glio, molte frequente fra gli investitori.
MNon si rendono conto che con il passare
del tempo cambiano le valutazioni di
Borsa e quindi i pesi fra [ diversl Etf e
per mantenere la stessa asset allocation
e lo stesso mix di rischio-rendimento biso-
gna [...] continuare a monitorare il proprio
portafoglio ¢ aggiustario con il trading”
(W. Breen, professore della Northwestern
University di Chicago e portfolio manager
di Synphony W.M.F.).

In “ELf alla prova dei mercati” a cura di
Maria Grazia Briganti, Morningstar del 23
giugno 20086, si legge: “L'Etf, che replica
passivamente I'andamento di un indice,
non ha strumenti di difesa dal crollo dei
prezzi {...]".

In “Etf, trattare con saggezza” a cura di
Sara Silano, Morningstar del 28 agosto
2006, si legge: “Sonya Morris, analista di
Morningstar Stati Unili che si occupera
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della nuova newsletter Morningstar Etf In-
vestor, ha individuato alcuni principi per
un corretto investimento in questi stru-
menti, basato su un approccio fondamen-
tale. Nella scelta degli Ctf @ preferibile
concentrarsi sulle valutazioni del titoli sot-
tostanti e sul fondamentali societari. In-
somma, hisogna conoscere il paniere
dell'indice di riferimento e la metodolo-
¢ia di costruzione del benchmark.

In “Etf spazio a chi vince sul mercato”, a
cura di A, Chini e A. Magagnoli, /I Sole-24
Ore del 04 settembre 2006, si legge:
“Per cercare di capire quali siano gli Etf
pilr interessanti in termini di prospettive
future di rivalutazione & stata applicata,
alla lista di quelli con una lunghezza di vi-
ta sufficientemente ampia da permettere
uno studio di questo tipo: 'analisi della
media-varianza [...].

Passando all'analisi del singoli strumenti
& possibile osservare che I'Etf Lixor Etf
Euromots Global ha effettivamente inviato
un segnale rialzista lo scorso luglio, por-
tandosi sopra una linea di tendenza ribas-
sista che unisce i massimi di inizio anno e
di giugno [...). Dopo il superamento di
questo ostacolo i prezzi hanno proseguito
il rialzo [...]. Pertanto da questa base le
quotazioni avrebbero spazio per salire in
area 113,50. Discese sotto 110,50, inve-
ce, farebbero cadere l'interesse per l'inve-
stimento su questo strumento”.

In “Etf contro la volatilita®, a cura di Mari-
lena Pinelli, /| Sofe-24 Ore del 16 settem-
bre 2006 , si legge: “In America sono sta-
ti autorizzati dalla Sec alcuni Etf (Power
Shares) legati a indici costruiti ad hoe su

societa a piQ alto rendimento cedolare,
owvero selezionati in base a parametri fon-
damentali. «ll rischio in questi casi», spie-
ga Aureliano Gentilini, capo della ricerca
europea di Lipper (Reuters Company) «&
la non trasparenza del basket sotto-
stante-: in pratica si rischia di investire in
indici di cui non si conosce la composizio-
ne e che potenzialmente implicano una
gestione attiva".

In “Attenzione ai fondi replicanti: in fasi
negative non proteggono”, a cura di Fe.
Pe., Il Sole-24 Ore del 06 gennaio 2007,
si legge: “Nell'utilizzarli bisogna perd
adottare numerose cautele. Innanzitut-
to si tratta di prodotii che espongono a
una notevole volatilita [...]. In secondo
luogo si tratta di prodotti passivi e quindi,
nelle fasi negative di mercato, non ¢'é
I'ausilio del gestore [...]. Infine non hiso-
gna dimenticare il discorso valutario che
incide non poce sulle performance regi-
strate [...]. | peggior Etf quotato in Piazza
Affari con performance, da marzo a fine
dicembre, negative del 12% é stato pro-
prio un Etf che investe in coprporate ame-
ricani: V'iShares $ Corporate bond [...]".

La semplicita tanto proclamata degli
Etf & una fiaba, come una fiaba sono i
costi contenutl, che sono onerosissimi,
oltre a non avere come contropartita al-
cun servizio di assistenza e di gestione.
Ma cio che lascia perplessi della propa
ganda rivclta ai risparmiatori di avvalersi
degli Etf per i propri investimenti & il rifiu-
to di capire il necessario passaggio dal-
I'oggettivita del prodotto alla soggettivita
del cliente.



L'andamento del prodotto e il comporta-
mento dell'investitore non sono simmetri-
ci come | dati storici confermano, e | mo-
tivi sono ben chiariti dalla psicologia co-
gnitiva e dall'economia sperimentale.
Sembra che tutte le conoscenze scientifi-
che sulle distorsioni valutative nella
percezione del rischio da parte degli in-
vestitori non esistano.

La ricerca in ambito psicologico ha identi-
ficato una serie di regole di inferenza mol-
1o generali che I'investitore utilizza.
Queste regole di decisione, conosciute
con il nome di euristiche (Tversky, Kahne-
man), sono ulilizzate per semplificare
compiti intellettuali di elevata difficolta
con gravi implicazioni nell'investimento di
capitali (Slovic, Kunrenther, White).

Una regola euristica che agisce nella per-
cezione del rischio e quindi sulla scelta
dell'investimento, & la coslddetta “dis-
ponibilita”, con la quale un evento viene
ritenuto probabile se se ne riescono a ri-
cordare (disporre mentalmente) o a imma-
ginare (rappresentare mentalmente) degli
esempi.

Da con-
siderare che la
“disponibilitd” o “evo-
cabilita” di un evento & in-

fiuenzato anche da fatlori diversi dal-
la frequenza di accadimenta.

Fra questi I'esposizione degli investitori
all'informazione sui media, che porta a
configurare nella loro mente un quadro
distorto della situazione di rischio.

E' cosi che si ereano negli investitori
correlazioni “ingannevoli”:

©® fra crescita dei volumi degli Etf tratta-
ti e validita del prodotto,

@ fra aumento del numero degli Etf col-
locati e validita del prodotto,

@ frarialzo dei prezzi di mercato e validi-
ta degli Etf.

La validita di un prodotto non & decretata
da siffatte inferenze arbitrarie.

Questa tipologia di informazione che in-
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Regime risparmio amministrato
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Fonte: Lyxor AM SGR

fluenza nega-
tivamente l'investi-
tore, sfrutta i suoi automatismi decisiona-
li: se molti lo fanno vuol dire che & buono.
Fra I’altro dimenticando che non & detto
che gli altri ne sappiano di pit, anche loro
potrebbere cercare una qualche evidenza
collettiva,

Il comportamento gregario trova la sua
massima applicazlone quando non si cono-
sce, cosl I""affettivita”, Intesa come emo-
tivita da impatto sulla conoscenza del pro-
blema decisorio (Mc Fadden), esercita
forte influenza sulla scelta dell'investi-
mento. Un processo di scelta basato sul-
I'lmitazione non & la soluzione, anche se
poi il “rimpianto” & lenito da un “mal co-
mune mezzo gaudio”.

In proposito J.M. Keynes ricerdava che il
peggior danno per un banchiere non & fal-
lire, ma fallire da solo.

Ogni risparmiatore & se stesso e non ¢'é
niente di pin ervato di una decisione
presa parché in molii lo fanno.

Per la questione fiscale deghi Eif “ar-
monizzati” rinviamo a quanto riportato
nei riquadri pubblicati in queste pagine e
allo scritto di Gianluigi De Marchi in data
11 febbraio 2006 "“Etf, bidone fiscale”.
Qualora I'ELf non fosse armonizzato, il red-
dito da capitale verrebbe tassato in base
all'aliquota fiscale marginale personale
dell'investitore (dal 20% al 45%), fatto
questo che toglie irrimediabilmente la
convenienza di investire negli Etf.
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Consulenti & strumenti finanziari

CONFRONTI DISOMOGENEI,
INVESTITORI GABBATI

Gli Etf battono davvero i fondi comuni?

A prima vista sembrerebbe cosl.

Ma un’analisi piu attenta dice il contrario
e la via del “fai-da-te” & molto pericolosa.

di Gianfranco Cassol

tu ne mangi
uno, la media
dice che ne abbiamo mangiati
tre ciascuno”. La media é an-
che questa battuta del Trilus-
sa, ma, nel caso che esamil-
niamo, “la media & I'abbassa-
mento del migliorl e I'innalza-
mento dei peggiori” (LF. Los
sac), Due errori a cui se ne
aggiunge un terzo, dovuto al
fatto che la media finisce per
essere considerata “punto di
riferimento” di micro-analisi
comparative. La specificita di
un singolo fondo a gestione
attiva & tutto fuorché una me-
dia e la media non é il fondo.
Vediamo in proposito un arti-
colo di Milano Finanza del 14
aprile 2007, “Etf straccia if
gestore 9 a 1", basato sul
“confronto della performance
a 12 mesi fra gli Etf e la me-
dia dei fondi che appartengo-
no alla stessa categoria”.

6{ 77 eio mangio
L L, cinque polli e
L

Questo confronto & improponi-

bile e porta a deduzioni arbi-
trarie. E' lo scamdalo delle
metdie. [| confronto corretlo &
fra I'ELf e | singoli fondi della
stessa categoria.

Nel processo decisionale il ri-
sparmiatore pud considerare la
scelta come “accettazione” di
una delle due alternative o co-
me “rifiuto” di una delle due
alternative,

Scegliere basandosl solo sugli
elementi di “accettazione”, op-
pure solo sugli elementi di “ri-
fiuto”, non & |a stessa cosa
che scegliere basandosi sul
“confronto” degli elementl
caratterizzanti le due alternati-
ve. Nel primo caso si attiva un
processo mentale di “focalizza-
zione escludente”.

Affermare che gli Etf battano
9 a 11 fondi considerando le
medie, & condizionare il rispar-
miatore a escludere aprioristi-
camente e indiscriminatamen-
te i fondi a gestione attiva dal-
I'analisi comparativa.

Le conseguenze non passono
che essere dannose per i ri-
sparmiatori.

Prendiamo in considerazione
le quotazioni di meta aprile
2007. Ebbene, I'esame delle
performance (fonte Morning-
star) a 12 mesi dell'Etf che
investe sullindice S&P/Mib e
del fondi/slcav azionari Italia

porta alla seguente conclusio-
ne: il numero di fondi che han-
no una performance superiore
a quella dell'Etf (+14,20%) so-
no 56.

Ma questa comparazione non
da |'esatta situazione, perché
il confranto non & omogeneo,
essendo la performance del-
I'Etf al lordo di tanti costi
“successivi all'investimento”
non evidenziati e non quantifi-
cabili al momento dell'acqui-
sto; mentre le performance dei
fondi/sicav sono al netto.
Quant’é la percentuale dei co-
sti non evidenziati che va telta
alla performance lorda del-
I'Etf? Non lo si sa a priori, €
qui si da un ferte colpo alla
presunta trasparenza dell'Etf.
In proposito si veda quanto
scritto su ADVISOR di aprile
2008, “Troppe bugie nella fia-
ba Etf', e di febbraio 2007 “La
semplicita & una favoia’. Ma
soprattutto sl mediti sull'e-maif
del 17 aprile 2007 inviata dal
Charlie Forzacci: “Buongiorno,
ho letto ¢on interesse ['artico-
lo sugli Etf e vorrei portare il
mio contributo,

Il giorno 3 marzo ho tentato di
acquistare I'Etf EQQQ sul Na-
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Fonte: i Sole 24 Ore; va'ori percentuali

PERIODO RENDINMENTO

FONDO
A 6 anni 32,24
A 5 anni 18,75
A 4 anni 44,62
A 3 annl 73,10
A 2 anni 48,48
A 1 anno 20,73

RENDIMENTO DIFFERENZA DIFFERENZAY

EENCHMARK: RISORSE ANNUALIZZATA
-2,88 35,11 5,14
-8,15 26,90 4,88
17,65 26,97 6,15
50,95 22,14 6,89
35,53 12,95 6,28
14,91 5,82 5,82

Tabella 1 Rendimenti in diversi sottoperiodi del fondo
a gestione attiva efficiente e del benchmark

sdag ma ho trovato un market
maker “furbetto”: infatti, il de-
naro si attestava a 31,26 cir-
ca, tanto che qualcuno mira-
colosamente é riuscito a com-
perare a quel prezzo ma la let-
tera era a circa 32,40, con
uno spread del 3,65%.
Chiaramente, non mi sembra-
va il caso di applicare la lette-
ra, mi sono messo in acquisto
a 31,27 ma il market maker si
€ messo in tempi rapidissimi a
31,28. Siamo andati avanti a
modificare gli ordini uno dopo
I'altro, ma chiaramente era
sempre il market maker ad es-
sere in prima fila, tanto che &
riuscito ad acquistare da qual-
che investitore a 31,40 e ad
altri prezzi. Alla fine ho rinun-
ciato, ma basti qui ricordare
che il prezzo di chiusura del-
I'Etf & stato di 32,64!
Autorizzo la pubblicazicne del-
la mia mail per sollevare il pro-
blema di questi market maker
che non rispettano le regole e
fanno i furbi a scapito degli in-
vestitori (infatti, evidentemen-
te non potevano appellarsi a
un fantomatico problema tec-
nico visto che erano cosi rapi-
di nello spostarsi)”.

Ipotizziamo, a questo punto, di
togliere tutto compreso un co-
sto del 2%, ma & superiore.
Bene: i fondi/sicav che batto-
no I'Etf sono 85 e quelli che
non battono I'Etf sono 10.

La conclusione, nel caso con-
siderato, & I'esatto contrario
di quanto scritto su Milano Fi-
nanza, perche, in questo caso,
sono i fondi/sicav che strac-
ciano I'Etf 9 a 1.

Questa corretla metodologia
di analisi comunque non esau-
risce il tema dell’errata impo-

stazione del confronto fra gli
Etf e i fondi a gestione attiva
basato sulle medie.

I fondi a gestione attiva vanno
considerati in un periodo che
includa sia fasi di rialzo, come
quella attuale, sia fasi di ribas-
50,

Per non incorrere in valutazio-
ni distorte, sarebbe bene
chimmare gli Eif con il loro
vero nome di “fondi indice”,
cosi che ognl risparmiatore
sappia che pud disporre di tut-
ti i dati storici che gli consen-
tono valutazioni nel tempo e
nen limitate a soli 12 mesi di
rialzo.

Per il mercato italiano propo-
niamo di esaminare le due ta-
belle pubblicate in questa pa-
gina.

Le differenze, riportate nelle
due tabelle, fra rendimento del
fondo e rendimento del bench-
mark sono in realta maggiori e
pill favorevoli ai fondi, in quan-
to il rendimento del bench-
marlk & al lordo di tutti i costi:
costo di negoziazione, costi di
amministrazione e custodia,
costo spread denaro-lettera,
costo fiscale, nonché costi

psicologici da stress decisio-

nale. Comunque il fatto & sem-

plice: se i fondi a gestione at-
tiva di un settore d'investi-
mento sono ad esempio 77,
c’e per forza di cose un fondo
primo in classifica e uno ulti-
mo per performance, e dei 77
fondi una parte avra perfor-
mance sopra l'indice di riferi-
mento e una parte sotto I'indi-
ce di riferimento.

Questa & la norma e non pud
essere diversamente.

Tutto cid & di estrema utilita
al sistema e al risparmiatore.
Quindi la vera e unica doman-
da da porsi relativamente ai
fondi a gestione attiva & la se-
guente: si devone eliminare
quelll non efficaci oppure si

deve scegliere fra quelli effica-

¢i? Dire al risparmiatore “fal-
date” con gli Etf, & come dire
al risparmiatore di rinunciare
al meglio che offre il mercato.
Spaventoso errore di conve-
nienza comparata: tra il nega-
tivo, il neutro e il positivo, sl
consiglia di prefesire Il neu-
tro, cioé la media.

Chissa perché?

Tanti costi
non evidenti
e non
quantificabili
al momento
dellacquisto
gravano

sui
rendimenti
degli
exchange
traded
funds.

E poi ci sono
market
maker
“furbetti”....

Fonte: If So'e 24 Ore; valon percentush

Tabella 2 Rendimenti in diversi sottoperiodi del fondo
a gestione attiva non efficiente e del benchmark

PERIODD RENDIMENTO RENDIMENTO

FONDO BENCHMARK
A 6 anpi 27,74 -2,88
A5 anni 0,11 -8,15
A4 anni 26,98 17,65
A 3 anni 40,28 50,96
A 2 anni 29,01 35,53
A1 anno 12,61 14,91

DIFFERENZA

DIFFERENZA

RISORSE ANNUALIZZATA
30,62 4,55
8,03 1,66
9,31 2,25
-10,69 -3,70
6,52 -3,31
-2,30 -2,30
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